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. AGO AG Energie + Anlagen 4)
Margen weiter verbessert

Votum: Kaufen
Vorlage der H1-Zahlen 2008 alt: :
vom -
< Die Zahlen fir das erste Halbjahr 2008 lagen im Rahmen unse-  Kursziel (in Euro) (6 Monate) 6,00
rer Erwartungen. Positiv werten wir die weiteren Margenverbes. | %€ ( Euro) #70
. : ; 20082008 12:48 Uhr
serungen im zweiten Quartal gegeniiber dem Vorquartal. Trotz urspotena 27 s6
u zi ,66%
des Umsatzriickgangs von 30% steigerte AGO den Nettogewinn
auf 0,581 (0,524; unsere Prognose: 0,604) Mio. Euro. f":er"ehmemdate" o
an
<  Der Ausblick fir das laufende Geschéftsjahr wurde prézisiert. [Branche Erneuerbare Energien
Der Umsatz soll in 2008 deutlich Gber 40 Mio. Euro liegen. |3e9ment Entry Standard
. . . ISIN DEOOOAOLR415
Das EBIT soll sich auf ein Mehrfaches des erzielten H1-EBIT et ACYCOE
euters d
(0,581 Mio. Euro) belaufen. Angesichts des Auftragsein- [,
oomberg AGY
gangs und des Auftragsbestands halten wir die Guidance fir |internet www.ago.ag
realistisch. Wir bestdtigen unsere Umsatz- und Ergebnis- [, iendaten
schatzungen fir den Zeitraum 2008 bis 2010. Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 4,000
> Wir sehen AGO beziglich des Erreichens der strategischen Freqloat. B o 35,70%
. . . Marktkapitalisierung (in Mio Euro) 18,8
Ziele auf einem guten Weg. Mit dem Erwerb der Vorrats- S — 1776
gesellschaft Reindeer wird AGO ab dem Jahr 2010 den |sowhoch  17.10.2007 7,30 Euro
Anlagenbetrieb der ersten Energiezentrale in ltalien aufneh- [sawTier  04.07.2008 3,16 Euro
men. Positiv werten wir, dass sich das Unternehmen den |Beta 1,25
Rohstoff fir weitere zwei bis drei Anlagen gesichert hat. s LY

Bewertungsmultiplikatoren

%  Sowohl vom Ausbau des Anlagenbetriebs als auch von der

EV/Umsatz EV/EBIT KGV Div. Rendite
Internationalisierung, speziell dem Markteintritt in Italien, er- | 006 ] )
warten wir eine Verstetigung des Umsatzwachstums und des | 2007 0,6 neg. neg. 0,0%
Cash-Flows. Dariber hinaus rechnen wir mit Profitabilitats- |2008e 05 87 133 0,0%
. h . CI h CI 2009e 0,5 6,3 9,0 0,0%
steigerungen. Unseres Erachtens ist das Wachstums- und Er-
2010e 0.4 53 75 0,0%

tragspotenzial von AGO im aktuellen Aktienkurs noch nicht
ausreichend bericksichtigt. Den jingst zu beobachtenden
Preisrickgang bei fossilen Energietrédgern sehen wir nur als

Performance (in %)

1 Monat 3 Monate 6 Monate 12 Monate

absolut 21,8 17,8 4,1
tempordres Phanomen an. relativ ggii.:
. . . . . DAX 23,5 19,5 -2,3
< Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert je
Entry Standard 19,3 15,3 -6,6

AGO-Aktie von 5,99 (alt: 6,38) Euro ermittelt. Daraus leiten wir

ein Kursziel von 6,00 (alt: 6,30) Euro ab. Wir erwarten in den  [!ndex-Gewichtung
Entry Standard 3,973%

kommenden Monaten von der Ankindigung weiterer Projekte
im Anlagenbetrieb Impulse fir die Aktie. Auf dem aktuellen Kurs-

niveau hat die AGO-Aktie ein Aufwartspotenzial von rund 28%. 1000
Wir bestdtigen unser Kaufen-Votum. | 200
RL GJ) Umsatz EBIT EBT J[1] EpS '
IFRS 2006 33,9 14 13 0,4 0,47 - 6,00
IFRS 2007 7,3 0,3 0,6 0,9 -0,33
IFRS 2008e 458 2,8 2.2 14 0,35 400
IFRS 2009e 50,9 3,9 32 2,1 0,52 ; ; ; ; ; ‘ 200
CAGR 2006 - 2010e 13,9% 34,7% 33,1% 62,1%
Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: S. Diermeier (Analyst)
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Full-Service-Anbieter im Be-
reich Energieversorgungs-
anlagen

Hauptaktiondr ist caverion
mit einem Anteil von rd.

59%

AGO AG ENERGIE + ANLAGEN

Unternehmensprofil

Die 1980 gegrindete AGO AG Energie + Anlagen ("AGQO") mit Sitz in Kulmbach entwi-
ckelt, baut und betreibt Energieversorgungsanlagen im Bereich der Erneuerbaren Ener-
gien. Zielgruppe des Unternehmens sind neben industriellen vor allem kommunale Kun-
den. Die breiten Fachkenntnisse des Unternehmens reichen vom kundenindividuellen An-
lagenbau auf der Basis von Blockheizkraftwerken bis hin zu komplexen Biomasse-
heizkraftwerken mit KraftWarme-Kélte-Kopplung. Das Leistungsspekirum erstreckt sich
vornehmlich auf die drei Geschaftsbereiche Projektentwicklung & Umsetzung, Anlagen-
betrieb sowie Service & Beratung. Abgerundet wird das Leistungsspekirum durch Standort-
studien und -entwicklungen, Energieeffizienzberatungen, Roh- und Brennstoffmanagement
sowie Emissionshandelsmanagement. Dadurch kann die AGO AG den Kunden von der
Projektentwicklung Uber den Betrieb bis hin zur Wartung und Instandsetzung sémtliche
Leistungen aus einer Hand anbieten und als Full-Service-Anbieter im Markt agieren.

Die AGO AG ist seit dem 28.06.2007 barsennotiert. Die Aktien der Gesellschaft sind im
Entry Standard/Open Market der Frankfurter Wertpapierbérse gelistet. Hauptaktiondr der
Gesellschaft ist die caverion GmbH (vormals: M+W Zander Gebdudetechnik GmbH) mit
einem Anteil von 59,25%. Das Management halt 5,10% und der Aufsichtsrat 3,40% der
AGO-Anteile. Die restlichen Aktien befinden sich im Streubesitz.

AGO AG Energie + Anlagen
132 Mitarbeiter in der Gruppe

HolSoTherm GmbH
Kolleda
74,5%

Biomasseheiz-
kraftwerk Alperstedt

Bioenergie +
Warme

AGO Bioenergie |
GmbH 100%

100%

Ohrdruf GmbH
50%

AGO Bioenergie I AGO Betriebs- AGO T SpA
100% GmbH Turin
° 100% 55%

Projektgesellschaft

Betreibergesellschaft

Biomasseheiztwerke
Kolleda (Assets)
100%

Reindeer srl.

90%

Quelle: AGO AG Energie + Anlagen
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Die Geschdaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2008

Umsatz- und Ergebnisentwicklung

Bruttomarge deutlich auf Die von AGO am 14.08. verdffentlichten Zahlen fir das erste Halbjahr 2008 lagen im
13,4% verbessert Rahmen unserer Erwartungen. Der Umsatz sank um 30% auf 14,81 (21,15; unsere Progno-
se: 15,16) Mio. Euro. Fir den Umsatzriickgang ist hauptsachlich das stark schwankende
Projekigeschaft verantwortlich. Das Bruttoergebnis vom Umsatz legte um 40% auf 1,99 (1,42;
unsere Prognose: 1,80) Mio. Euro zu. AGO profitierte dabei u.a. davon, dass im Gegen-
satz zum Vorjahr Gberwiegend nur noch selbstgeplante Projekte realisiert wurden. Die Brutto-
ergebnismarge verbesserte sich entsprechend auf 13,4% (6,7%). Das EBIT wuchs zum Brutto-
ergebnis vom Umsatz unterproportional um 11% auf 0,581 (0,524, unsere Prognose: 0,604)
Mio. Euro. Verantwortlich fir den unterproportionalen Anstieg des EBIT sind die Vertriebs-
kosten, die in Folge von AkquisemaBBnahmen deutlich anstiegen (+25,5%). Die EBIT-Marge
verbesserte sich auf 3,9% (2,5%). Im ersten Quartal 2008 hatte AGO beim EBIT noch ei-
nen Verlust von 0,09 Mio. Euro verzeichnet. Das Vorsteuerergebnis sank auf Grund eines
schwdcheren Finanzergebnisses (-0,329 Mio. Euro nach -0,192 Mio. Euro) um 24% auf
0,252 (0,332; unsere Prognose: 0,323) Mio. Euro. Auf Grund einer geringeren Steuerquote
Nettoergebnis steigt um  (38% nach 74%) kletterte das Nettoergebnis nach Anteilen Dritter dennoch kréftig um 66%
66% auf 0,146 (0,088; unsere Prognose: 0,151) Mio. Euro.

Fur das zweite Quartal 2008 liegen wie bereits fir das erste Quartal 2008 keine Vergleichs-
werte vor, da AGO weder fiir das erste Quartal 2007 noch fir das zweite Quartal 2007
separat Zahlen verdffentlicht hat. Bei einem Umsatz von 9,46 Mio. Euro erwirtschaftete
AGO ein Bruttoergebnis vom Umsatz von 1,304 Mio. Euro und ein EBIT von 0,671 Mio.
Euro. Folglich erreichte die Bruttoergebnismarge einen Wert von 13,8%. Damit wurde der
hohe Wert des Vorquartals (12,7%) Gbertroffen. Die EBIT-Marge lag bei 7,1% nach -1,7%
im ersten Quartal 2008. Das Nettoergebnis nach Minderheitenanteilen belief sich auf
0,371 (Q1 2008: -0,225) Mio. Euro.

AGO mit Gewinn in Q2

AGO AG Energie + Anlagen
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung H1 2008
Einheit : Mio. Euro
Geschdéftsjahresende : 31. Dez H1 2007 H1 2008 H1 2008
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerldse 21,147 14,813 15,158
in % ggu. Vorjahr -30,0% -28,3%
Bruttoergebnis vom Umsatz 1,415 1,986 1,797
Bruttoergebnismarge 6,7% 13,4% 11,9%
EBIT 0,524 0,581 0,604
EBIT-Marge 2,5% 3,9% 4,0%
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter 0,088 0,146 0,151
Umsatzrendite 0,4% 1,0% 1,0%
Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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Eigenkapitalquote beléuft
sich auf solide 36,9%

AGO AG ENERGIE + ANLAGEN
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Quelle: AGO AG Energie + Anlagen

Bilanzentwicklung
Die Entwicklung der Bilanz wurde erwartungsgemaf3 weiterhin vom zyklischen Projektge-

schaft gepragt. Die Bilanzsumme erhdhte sich zum 30.06.2008 gegeniber dem
31.03.2008 (30,68 Mio. Euro) auf 34,10 Mio. Euro. Veranderungen ergaben sich auf
der Aktivseite insbesondere im Umlaufvermégen. So stiegen die Forderungen aus der
Auftragsfertigung von 2,74 Mio. Euro auf 7,44 Mio. Euro. Das Eigenkapital erreichte 12,59
(31.03.2008: 12,24) Mio. Euro. Entsprechend sank die Eigenkapitalquote auf weiterhin
solide 36,9% nach 39,9% zum Ende Mérz 2008. Die Nettofinanzverschuldung nahm leicht
auf 7,62 (31.03.2008: 7,21) Mio. Euro zu. Das Gearing belief sich zum Ende des ersten
Halbjahres 2008 auf 60,5% (58,9%).
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Strategie - Einstieg in den italienischen Markt vollzogen

Nachdem AGO im November 2007 angekindigt hatte, in den italienischen Markt eintre-
ten zu wollen, und daraufhin die Tochtergesellschaft AGO energia in Turin gegrindet hat,
konnte Ende Juli 2008 der Markteintritt vollzogen werden. Die AGO energia, an der die
AGO AG Energie + Anlagen mit 55% beteiligt ist, hat 90% an der Reindeer srl. erwor-
ben. Der Kaufpreis betrug nach Unternehmensangaben 9.000 Euro. Die Vorratsgesellschaft
Reindeer beabsichtigt in Siditalien den Betrieb eines Biomasseheizkraftwerks mit 6 MW
Warmeleistung und 1 MW Stromleistung. Es handelt sich dabei um die erste von AGO
betriebene Energieanlage in ltalien. AGO erwartet nach eigenen Angaben nach Fertig-

Kauf der Vorratsgesell-
schaft Reindeer in Italien

stellung des Biomasseheizkraftwerks ab dem Jahr 2010 Umsatzerlése aus der Strom- und
Waérmelieferung von jdhrlich rund 2,6 Mio. Euro. Auf Basis der Vertragslaufzeit von 15
Jahren ergeben sich daraus Gesamterlése von ca. 39 Mio. Euro. Zum Betrieb der Anlage
wird Reindeer rund 12.600 Tonnen Holzhackschnitzel pro Jahr aus der unmittelbaren
Region verwenden. Der Rohstoffbedarf fir die Anlage ist Gber die gesamte Vertragslaufzeit
abgesichert. Zudem erzielt AGO aus der Planung und Errichtung der Anlage in 2009
voraussichtlich Umsatzerlése von ca. 6,5 Mio. Euro. Dariber hinaus verfigt AGO iber
eine Option fir den Bezug weiterer Rohstoffe fiir zwei bis drei weiteren Anlage der glei-
chen GréBenordnung. Ferner hat AGO das Ziel fir den Betrieb von Anlagen in ltalien

erhaht. AGO will bis zum Jahr 2014 nun insgesamt elf Energieanlagen betreiben. Bisher
ROthOff? fir weitere Anla- hatte das Unternehmen fir diesen Zeitraum den Betrieb von insgesamt zehn
gen gesichert Block(heiz)kraftwerken angestrebt.

Anlagegréfle

Vergiitung der Stromerzeu-  [RL; der Anl
g g ntfernung von der Anlage <= 1MW 51 MW

gung aus Biomasse in Ita-
lien

Férderungszeitraum

0,28 Euro (0,19 Euro (in
Biomasse innerhalb von 70 km 0,30 Euro grine Zertifikate) + 0,09 15 Jahre
Euro (Normalvergiitung))

0,20 Euro (0,11 Euro (in
Biomasse auBerhalb von 70 km 0,23 Euro grine Zertifikate) + 0,09 12 Jahre
Euro (Normalvergiitung))

Quelle: AGO AGO Energie + Anlagen
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Unternehmensausblick und unsere Prognosen

Ausblick des Unternehmens
Guid tir 2 - Nachdem AGO im Rahmen der Bekanntgabe der Zahlen fir das erste Quartal 2008 den
vidance fir 2008 prézi- o e ) o
siert Ausblick fir das laufende Geschaftsjahr angehoben hatte, folgte nun eine Prazisierung. Das
Unternehmen stellt fir 2008 einen Umsatz von deutlich Gber 40 Mio. Euro in Aussicht. Bisher
war eine Umsatzsteigerung gegeniber dem Vorjahr (2007: 41,3 Mio. Euro) angestrebt wor-
den. Das EBIT soll im Gesamtjahr 2008 das mehrfache des Halbjahres-EBIT (0,58 1 Mio. Euro)
betragen. Bisher hatte AGO von einem deutlich positiven EBIT gesprochen. Wir halten die
gegebene Guidance fir realistisch. Der Auftragseingang legte in den ersten sieben Mona-
ten 2008 kraftig um ca. 74% auf 39 Mio. Euro zu. Der Auftragsbestand lag zum 30.06.2008
bei ca. 31 Mio. Euro nach 33 Mio. Euro (31.03.2008) bzw. 13,8 Mio. Euro (31.12.2007).

Unsere Prognosen fiir den Zeitraum 2008 bis 2010

- —  Wir sehen gegenwartig fir unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen fir den Zeitraum 2008
gggeéa&geégelfgognose hir bis 2010 keinen Anpassungsbedarf. Der fir 2008 prazisierte Ausblick liegt im Rahmen
unserer Prognosen. Wir rechnen somit unverandert mit einem Umsatzwachstum von 10,7%
auf 45,75 Mio. Euro. Beim EBIT erwarten wir unverdndert 2,825 Mio. Euro, was nahezu
einer Verfinffachung des im ersten Halbjahr 2008 erzielten Wertes (0,581 Mio. Euro)
entspricht. Das Nettoergebnis prognostizieren wir auf 1,416 Mio. Euro. Fir 2009 und
2010 sehen wir eine leichte Beschleunigung des Umsatzwachstums. Die EBIT-Margen so-
wie die Nettoergebnisse werden nach unseren Prognosen weiter verbessert werden.
Dividendenzahlungen fir die AGO-Aktiondre erwarten wir weiterhin nicht.

AGO AG Energie + Anlagen
Prognosen ausgewdihlter Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung (Konzern)
Einheit: Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2008e 2008e 2009e 2009e 2010e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS alt neu alt neu alt neu
Umsatzerlose 45,75 45,75 50,94 50,94 57,21 57,21
EBIT 2,83 2,83 3,89 3,89 4,62 4,62
EBIT-Marge (in %) 6,2% 6,2% 7,6% 7,6% 8,1% 8,1%
EBT 2,19 2,19 3,23 3,23 3,95 3,95
EBT-Marge (in %) 4,8% 4,8% 6,3% 6,3% 6,9% 6,9%
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter 1,42 1,42 2,08 2,08 2,52 2,52
Umsatzrendite (in %) 3,1% 3,1% 4,1% 4,1% 4,4% 4,4%
Aktienanzahl (in Mio. Stick) 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
Ergebnis je Aktie in Euro 0,35 0,35 0,52 0,52 0,63 0,63
Quelle: Independent Research

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 7 u Independent Research 22. August 2008



INVESTMENT RESEARCH AGO AG ENERGIE + ANIAGEN
I EEEEEEE——————

Bewertung

Wir verwenden fir die Bewertung der AGO-Aktie unser Discounted-Cash-Flow (DCF)-Mo-
dell. Angesichts der eingeschrankten Vergleichbarkeit mit bérsennotierten Unternehmen
mit Ghnlichen Geschaftsmodellen verzichten wir weiterhin auf die Einbeziehung einer Peer
Group-Analyse bei der Bewertung der AGO-Aktie. Im Rahmen unseres DCF-Modells ha-
ben wir eine dreistufige Bewertung vorgenommen. Phase | beriicksichtigt unsere detaillier-
ten Prognosen aus der Gewinn- und Verlustrechnung fir die Geschaftsjahre 2008 bis 2010.
Fur die Phase Il gehen wir von einer nachlassenden Umsatzdynamik aus. Wir erwarten
dabei, dass die EBITMarge bis zum Geschéftsjahr 2012 weiter gesteigert wird und dann
auf diesem Niveau gehalten werden kann. In der dritten Phase verfolgen wir unverdndert

Bewertungsbasis: Drei-
stufiges DCF-Modell

einen konservativen Ansatz und unterstellen kein weiteres Wachstum des Free Cash-Flow
(FCF). Fir die Ermittlung des WACC haben wir einen risikofreien Zins von 4,50% unter-
stellt. Die Risikoprémie auf das Eigenkapital belduft sich auf 8,0%, beim Fremdkapital
rechnen wir mit 4,50%. Den Tax-Shield haben wir auf 30% festgelegt. Dariber hinaus
unterstellen wir ein fundamentales Beta von 1,25. Hinsichtlich der langfristigen Bilanzstruktur

(]JSVZFOC;)CIGHGI” WACC von gehen wir von eine Eigenkapitalquote von 50% aus. Aus diesen Pramissen ergibt sich ein

© ..

4 unveranderter WACC von 10,40%.
DCF-Modell AGO AG Energie + Anlagen
Mio. Euro 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatz 45,8 50,9 57,2 64,2 71,6 77,6 82,6 87,1 91,1 94,6
Wachstum Umsatz 10,7% 11,3% 12,3% 12,1% 11,6% 8,4% 6,4% 5,4% 4,6% 3,8%
EBIT-Marge 6,2% 7,6% 8,1% 8,4% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
EBIT 2,8 3,9 4,6 54 6,5 71 7,5 79 8,3 8,6
- Ertragssteuern 0,8 -1,2 -1,4 -1,6 2,0 2,1 2,3 2,4 2,5 2,6
+ Abschreibungen 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6
+/- Verénderung langfristige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cash-Flow 3,1 3,8 4.4 5,0 5,8 6,3 6,7 7,0 74 7,7
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0 0,9 0,8 0,7
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen -1,4 -1,6 -1,8 -1,8 -1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Free Cash-Flow 04 09 1,3 1,9 2,7 3,2 3,6 4,0 4.4 4,8
Barwerte 04 0,8 1,0 1,3 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8
Summe Barwerte 14,5
Terminalwert 17,3 in % vom Gesamtwert : 54%
Wert des operativen Geschfts 31,8 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell;
+ liquide Mittel 4,1
- Finanzverschuldung -11,8 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 50% Fremdkapital : 50%
- Markiwert der Minderheitenanteile (geschétzt) 0,2 risikofreie Rendite : 4,50%  Beta : 1,25 Risikoprémie FK : 4,50%
Marktwert Eigenkapital 24,0 Risikopramie: 8,0% Tax-Shield : 30,0%

Zins EK : 14,5% Zins FK : 6,30%

Anzahl der Aktien in Mio. Stick 4,000 Wachstumsr. FCF:  0,0% WACC: 10,40% Datum: 20.08.08
Kurs in Euro 5,99
Quelle: Independent Research
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Sensitivitédtsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

9,9% 10,4% 10,9% 11,4%
5 0,0% 671 5,99 5,55 510
= 0,5% 6,86 628 576 529
é’ 1,0% 717 6,54 5,99 5,49
1,5% 7,51 6,84 6,24 571

Quelle: Independent Research

Neves Korsziel: 6,00 (alf Unter Bericksichtigung der oben getatigten Annahmen ergibt sich ein Wert des operati-
6,30) Euro n " ven Geschafts von 31,8 (alt: 31,4) Mio. Euro. Auf Grund der gestiegenen Nettofinanz-
- verschuldung ist der faire Wert des Eigenkapitals auf 24,0 (alt: 25,5) Mio. Euro gesun-
ken. Bei einer gegenwdartigen Aktienanzahl von 4,0 Mio. Stiick entspricht dies einem fai-
ren Wert je Aktie von 5,99 (alt: 6,38) Euro. Wir leiten daraus ein Kursziel fir die AGO-
Aktie von 6,00 (alt: 6,30) Euro ab. Damit hat die Aktie auf dem aktuellen Kursniveau
bezogen auf unser Kursziel ein Aufwartspotenzial von rund 28%. Die AGO-Aktie konnte
in den letzten Monaten u.a. von der Ankiindigung des Kaufs von Reindeer deutlich zule-
gen und den DAX und Entry Standard outperformen. Wir erwarten in den kommenden
Monaten von der Ankiindigung weiterer Projekte im Anlagenbetrieb Impulse fir die AGO-
Aufwiértspotenzial von rd.  Aktie. Auf dem aktuellen Kursniveau weist die Aktie auf Basis unserer Schatzungen KGVs
28% von 9,0 (2009) und 7,5 (2010) auf.
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AGO AG Energie + Anlagen

Ausgewdhlte Kennzahlen

Einheit : Mio. Euro

Geschdafisjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

GuV-Kennzahlen

Umsatz (in Mio. Euro) 33,94 41,34 45,75 50,94 57,21
EBITDA-Marge 4,8% 1,1% 8,7% 10,0% 10,4%
EBIT-Marge 4,1% -0,6% 6,2% 7,6% 8,1%
Nettorendite 1,1% neg. 3,1% 4,1% 4,4%
Abschreibungsquote 0,6% 1,8% 2,5% 2,4% 2,3%
Operative Kosten / Umsatz 96,1% 103,1% 94,6% 94,3% 93,7%
Zinsdeckungsgrad 9,62 0,82 4,48 5,92 6,94
Kapitalrentabilitdts-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 10,0% -7,0% 10,3% 13,1% 13,7%
ROCE 17,0% -1,3% 13,0% 16,8% 18,6%
ROI 1,9% -2,5% 3,9% 5,3% 6,0%

Bilanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 18,8% 35,3% 37,7% 40,6% 43,6%
Anlagendeckungsgrad 68,5% 85,3% 94,2% 105,9% 119,5%
Anlagenintensitat 27 4% 41,4% 40,0% 38,3% 36,4%
Forderungen / Umsatz 31,1% 30,1% 30,4% 30,5% 30,2%
Capex / Abschreibungen 101,4% 36,4% 120,0% 130,9% 132,9%
Capex / Umsatz -0,6% -0,6% -3,0% 3,1% -3,0%
Working Capital-Quote 35,3% 32,0% 32,4% 32,5% 32,2%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,47 0,33 0,35 0,52 0,63
Free Cash-Flow je Aktie 3,77 -1,52 0,11 0,12 0,26
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash je Aktie 2,50 2,12 1,23 1,29 1,48
Buchwert je Aktie 4,76 4,72 3,42 3,95 4,59

Bewertungskennzahlen

EV / Umsatz - 0,6 0,5 0,5 0,4
EV / EBITDA - 48,6 6,2 4,8 4,1

EV / EBIT - neg. 8,7 6,3 5,3

KGV - neg. 13,3 9,0 7.5
KBV - 1,4 1,4 1,2 1,0
KCV - neg. 19,5 9,0 6,8
KUV - 0,4 0,4 0,4 0,3
Dividendenrendite - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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AGO AG Energie + Anlagen
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdaftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Umsatzerlose 33,94 41,34 45,75 50,94 57,21
Verénderung ggi. Vorjahr - 21,8% 10,7% 11,3% 12,3%
Herstellungskosten 30,41 39,49 40,52 45,06 50,35
in % vom Umsatz 89,6% 95,5% 88,6% 88,5% 88,0%
Bruttoergebnis vom Umsatz 3,53 1,85 5,24 5,88 6,86
Bruttoergebnismarge (in %) 10,4% 4,5% 11,4% 11,5% 12,0%
Forschungs- und Entwicklungskosten 0,05 0,07 0,07 0,09 0,10
in % vom Umsatz 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Vertriebskosten 1,59 2,09 1,98 2,11 2,32
in % vom Umsatz 4,7% 51% 4,3% 4,1% 4,1%
Allgemeine Verwaltungskosten 0,56 1,00 0,72 0,77 0,86
in % vom Umsatz 1,7% 2,4% 1,6% 1,5% 1,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,26 0,20 0,29 0,20 0,22
in % vom Umsatz 0,8% 0,5% 0,6% 0,4% 0,4%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,29 1,23 0,65 1,18 1,25
in % vom Umsatz 0,8% 3,0% 1,4% 2,3% 2,2%
Operatives Ergebnis 1,37 -0,27 2,83 3,89 4,62
in % vom Umsatz 4,0% 0,6% 6,2% 7,6% 8,1%
Ergebnis aus at Equity-bewerteten Anteilen 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00
in % vom Umsatz 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 1,41 -0,26 2,83 3,89 4,62
EBIT-Marge (in %) 4,1% 0,6% 6,2% 7,6% 8,1%
Zinsen und dhnliche Ertrage 0,13 0,42 0,34 0,30 0,29
in % vom Umsatz 0,4% 1,0% 0,7% 0,6% 0,5%
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0,28 0,74 0,97 0,96 0,95
in % vom Umsatz 0,8% 1,8% 2,1% 1,9% 1,7%
Finanzergebnis -0,15 -0,32 -0,63 -0,66 -0,67
in % vom Umsatz 0,4% 0,8% -1,4% -1,3% -1,2%
EBT 1,26 -0,58 2,19 3,23 3,95
EBT-Marge (in %) 3,7% -1,4% 4,8% 6,3% 6,9%
Steuern 0,45 0,10 0,76 1,13 1,38
Steuerquote (in %) 35,3% - 34,6% 34,8% 35,0%
Ergebnis nach Steuern aus fortgefihrten Aktivitdaten 0,81 -0,68 1,43 2,11 2,57
Umsatzrendite (in %) 2,4% -1,6% 3,1% 4,1% 4,5%
Ergebnis aus nichtfortgefihrten Aktivitaten 0,45 0,18 0,00 0,00 0,00
Konzernjahresergebnis 0,36 -0,86 1,43 2,11 2,57
Umsatzrendite (in %) 1,1% 2,1% 3,1% 4,1% 4,5%
Minderheitenanteile 0,00 0,01 0,02 0,03 0,05
Nettoergebnis 0,36 -0,87 1,42 2,08 2,52
Umsatzrendite (in %) 1,1% 2,1% 3,1% 4,1% 4,4%
Aktienanzahl 0,770 2,624 4,000 4,000 4,000
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,47 -0,33 0,35 0,52 0,63
Dividende je Aktie (in Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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AGO AG Energie + Anlagen

Bilanz
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS
Aktiva
Anlagevermdgen
Immaterielle Vermégensgegensténde 0,00 0,15 0,17 0,18 0,20
Sachanlagen 2,97 13,96 14,06 14,43 14,86
Beteiligungen an at equity bilanzierten Unternehmen 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige langfristige finanzielle Vermégenswerte 2,00 0,29 0,21 0,20 0,20
Aktive latente Steuern 0,00 0,11 0,11 0,11 0,11
Summe Anlagevermégen 535 14,52 14,54 14,93 15,37
Umlaufvermégen
Vorréte und geleistete Anzahlungen 1,42 0,75 0,90 1,04 1,13
Forderungen aus Auftragsfertigung 2,55 2,26 2,49 3,01 3,31
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 8,01 10,20 11,44 12,52 13,96
Ertragsteuerforderung 0,00 0,23 0,37 0,46 0,54
Ubrige Forderungen u. sonstige kfr. finanz. Vermégenswerte 0,24 1,55 1,68 1,80 1,92
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteléquivalente 1,92 5,56 4,90 517 5,94
Summe Umlaufvermdégen 14,14 20,55 21,78 24,00 26,81
Summe Aktiva 19,49 35,06 36,32 38,93 42,18
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 0,77 4,00 4,00 4,00 4,00
Kapitalricklage 0,50 8,15 8,03 8,03 8,03
Gewinnricklagen 2,39 0,02 1,44 3,52 6,04
Minderheitenanteile 0,00 0,21 0,23 0,26 0,31
Summe Eigenkapital 3,66 12,38 13,70 15,81 18,38
Langfristige Schulden
Rickstellungenen fir Pensionsverpflichtungen 0,20 0,21 0,22 0,23 0,23
Sonstige langfristige Rickstellungen 0,45 0,48 0,44 0,44 0,44
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 2,65 10,25 9,93 9,67 9,41
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02
Passive latente Steuern 0,44 0,24 0,20 0,20 0,20
Summe langfristiger Schulden 3,75 11,19 10,80 10,55 10,30
Kurzfristige Schulden
Sonstige kurzfristige Rickstellungen 0,75 0,17 0,10 0,12 0,15
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,21 1,00 1,10 1,13 1,13
Verbindlichkeiten aus Lul und erhaltene Anzahlungen 7,71 7,19 7,67 8,26 8,88
Verbindlichkeiten aus Auftragsfertigung 1,35 0,02 0,02 0,02 0,03
Ertragsteuerschulden 0,96 0,04 0,02 0,02 0,08
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1,10 3,07 2,92 3,03 3,24
Summe kurzfristiger Schulden 12,08 11,49 11,82 12,57 13,50
Summe Passiva 19,49 35,06 36,32 38,93 42,18

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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Cash-Flow
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : IFRS

Periodenergebnis vor Steuern und Zinsen 0,70 0,53 2,83 3,89 4,62
gezahlte Ertragstevern 0,10 -1,08 0,34 0,51 0,62
erzahlte Zinsen 0,28 0,74 0,34 0,30 0,29
erhaltene Zinsen 0,13 0,42 0,97 0,96 0,95
Abschreibungen auf Gegensténde des Anlagevermégens 0,21 0,73 1,15 1,22 1,31
Ergebnis aus at equity bilanzierten Unternehmen 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00
Zunahme/Abnahme der Rickstellungen -1,22 0,61 0,10 0,03 0,04
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 0,00 0,88 0,00 0,00 0,00
Gewinn/Verlust aus Anlageabgéngen 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Zu-/Abnahme der Vorréte, Forderungen aus Lul u. and. Aktiva -1,86 2,31 -1,74 -1,87 -1,95
Zu-/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lul u. and. Passiva 0,05 0,85 0,48 0,59 0,62
Cash-Flow aus der betrieblichen Tatigkeit -2,41 -4,10 0,96 2,09 2,77
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstédnden des Sach-AV 0,06 0,04 0,01 0,01 0,01
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermégen 0,22 0,27 -1,38 -1,59 -1,73
Auszahlungen fir Investitionen in das immatierelle AV 0,00 0,01 0,02 0,02 0,02
Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen 0,33 0,16 0,00 0,00 0,00
Einzahlungen aus dem Erwerb von konsolidierten Unternehmen 0,00 0,52 0,00 0,00 0,00
Cash-Flow aus der Investitionstatigkeit -0,49 0,12 -1,39 -1,60 -1,74
Einzahlungen aus der Kapitalerhdhung 0,01 9,30 0,00 0,00 0,00
Auszahlung im Zusammenhang mit Kapitalerhdhungen 0,00 -1,08 0,00 0,00 0,00
Ein-/Auszahlungen aus der Aufnahme/Tilgung von Schulden 2,21 0,61 0,22 0,23 0,26
Cash-Flow aus der Finanzierungstatigkeit 2,22 7,61 -0,22 -0,23 -0,26
Veranderung des Finanzmittelfonds -0,68 3,63 -0,65 0,26 0,77
Flussige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres 2,60 1,92 5,56 4,90 517
Flussige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres 1,92 5,56 4,90 517 5,94

Quelle: Independent Research; AGO AG Energie + Anlagen
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research
GmbH. Die Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdf3 genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,
Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen

sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten (Unternehmensquellen: Geschdfts- und Quartalsberichte, aktuelle
Unternehmensprésentationen sowie Managementgespréiche).
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliot-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansétze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung é@ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
konnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehorigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fur einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrie Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:
Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines

Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften zur
Konkretisierung der Organisationspflichten geméf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 22.08.2008

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von
mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen
AGO AG Energie + Anlagen; zwischen diesem Unternehmen und Independent
Research bestehen vertragliche Beziehungen fir die Erstellung von Research-
Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 22.08.2008

Independent Research GmbH Zustédndige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt

112134) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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